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市场数据  
收盘价(元) 53.65 

一年最低/最高价 12.54/76.04 

市净率(倍) 12.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,362.39 

总市值(百万元) 30,296.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.46 

资产负债率(%,LF) 25.07 

总股本(百万股) 564.70 

流通 A 股(百万股) 81.31  
 

相关研究  
《南网科技(688248)：2022 三季

报点评：业绩符合市场预期，盈

利能力显著提高》 

2022-10-28 

《南网科技(688248)：三季报预

告点评：业绩符合预期，储能赋

能高增》 

2022-10-14 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,385 1,790 5,370 8,506 

同比 24% 29% 200% 58% 

归属母公司净利润（百万元） 143 206 613 1,190 

同比 64% 44% 198% 94% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.25 0.36 1.09 2.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 211.80 147.26 49.41 25.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #规模经济 #第二曲线 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年业绩快报，预计 2022 年实现营收 17.90 亿元，
同比+29%，实现归母净利润 2.06 亿元，同比+44%，实现扣非归母净利
润 1.94 亿元，同比+45%。Q4 预计实现营收 6.84 亿元，同比+5%，实现
归母净利润 0.70 亿元，同比-24%，实现扣非归母净利润 0.59 亿元，同
比-29%。公司 Q4 受疫情冲击，项目确认收入进度有所滞后，但公司全
年业绩基本符合市场预期。 

◼ 受 Q4 疫情和确认收入规则影响，部分项目和业务收入确认有所滞后。
1）检测调试业务方面，Q4 因疫情，部分现场工作和项目验收工作均受
到了不同程度的影响。我们认为，疫情带来的人员隔离和劳动力暂时短
缺会在一定程度上影响业务的开展和确认收入的进度，我们预计 2022
年公司检测调试业务同比略降。2）储能业务方面，我们估计 2022 年底
公司在手订单约 10 亿+（佛山南海 600MWh 储能项目延迟到 2023 年招
标），根据公司储能项目确认收入准则部分项目可能延迟至 2023Q1 确
认，我们预计公司 2022-2024 年储能业务收入约为 4/33/51 亿元，2023
年储能收入有望迎来高增。 

◼ “源网荷储”智慧联动平台横空出世，打开公司储能业务天花板。12 月
9 日，公司发布“源网荷储”智慧联动平台，该平台能够实现对电网侧、
电源侧、用户侧中源网荷储的全范围接入和监控，构成了南方电网区域
最大的可调资源聚合平台。我们预计“十四五”期间平台的软硬件产品
有望为公司带来近 20 亿的收入业绩。同时，公司可以通过该平台推进
储能装备、检测技术的数字化，扩大在电源侧和电网侧的储能产品市占
率，同时进军用户侧市场，进一步打开公司储能业务的天花板。 

◼ 试验检测、智能设备结构性机遇并存。1）煤电核准提速，提振调试业
务增速。2022 年 9 月发改委召开煤炭保供会议，提出 2022-2023 两年火
电将新开工 1.65 亿千瓦，广东预计已完成 17 个百万机组的审批，公司
调试检测业务有望受火电建设回暖实现订单的快速增长。2）“擎天”、
“慧眼”正式推出，国网市场拓展顺利。公司正式发布了业内首套电力
特种无人机和 10kV 带电作业机器人，有望进一步提高公司智能装备的
市场渗透率。同时公司积极拓展国网区域业务，中标国网江苏智能配电
站房项目，我们预计，随着公司产品序列的不断丰富，国网区域内市场
拓展顺利，公司智能设备业务有望实现较快增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司储能在手订单充沛，规模化效应显著，
且“源网荷储”智慧联动平台等新产品有望快速贡献收入和利润，我们
调整 2022-2024 年归母净利润分别为 2.06（-0.09）/6.13（+0.02）/11.90
（+1.71）亿元，同比分别+44%/+198%/+94%，对应现价 PE 分别 147 倍、
49 倍、25 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：储能行业发展不及预期，电网投资不及预期，竞争加剧等。 
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南网科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,876 3,965 6,431 9,088  营业总收入 1,385 1,790 5,370 8,506 

货币资金及交易性金融资产 2,280 3,078 4,254 5,534  营业成本(含金融类) 968 1,238 4,126 6,369 

经营性应收款项 313 412 1,063 1,860  税金及附加 6 7 21 34 

存货 228 215 817 1,292  销售费用 63 82 140 196 

合同资产 49 62 248 330     管理费用 105 140 236 340 

其他流动资产 5 198 50 72  研发费用 94 121 209 298 

非流动资产 283 547 631 621  财务费用 -21 -40 -54 -71 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 4 3 9 15 

固定资产及使用权资产 123 262 427 481  投资净收益 0 1 2 3 

在建工程 6 83 113 45  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 31 42 49 52  减值损失 -17 -17 -21 -37 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 15 14  营业利润 157 228 681 1,322 

其他非流动资产 100 138 22 23  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,158 4,512 7,063 9,708  利润总额 158 229 681 1,322 

流动负债 683 782 2,708 4,154  减:所得税 15 23 68 132 

短期借款及一年内到期的非流动负债 18 18 18 18  净利润 143 206 613 1,190 

经营性应付款项 455 576 1,922 2,968  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 173 141 625 942  归属母公司净利润 143 206 613 1,190 

其他流动负债 38 47 143 227       

非流动负债 43 56 68 78  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.25 0.36 1.09 2.11 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 136 202 638 1,269 

租赁负债 14 27 38 49  EBITDA 178 270 726 1,369 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 727 838 2,776 4,232  毛利率(%) 30.13 30.85 23.17 25.12 

归属母公司股东权益 2,432 3,674 4,287 5,477  归母净利率(%) 10.33 11.50 11.42 13.99 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,432 3,674 4,287 5,477  收入增长率(%) 24.28 29.20 200.05 58.41 

负债和股东权益 3,158 4,512 7,063 9,708  归母净利润增长率(%) 64.25 43.83 198.07 94.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 6 261 1,165 1,359  每股净资产(元) 4.31 5.66 6.60 8.43 

投资活动现金流 -49 -512 1 -88  最新发行在外股份（百万股） 565 565 565 565 

筹资活动现金流 928 1,049 10 9  ROIC(%) 6.47 5.89 14.24 23.11 

现金净增加额 885 798 1,176 1,280  ROE-摊薄(%) 5.88 5.60 14.30 21.72 

折旧和摊销 42 68 89 100  资产负债率(%) 23.01 18.57 39.30 43.59 

资本开支 -49 -294 -290 -90  P/E（现价&最新股本摊薄） 211.80 147.26 49.41 25.47 

营运资本变动 -189 -26 370 -29  P/B（现价） 12.46 9.48 8.13 6.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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